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PETROL VE DOGALGAZ FiYATLARINDAKI PERIYODIK
DALGALANMALAR

Periodic Fluctuations in Oil and Natural Gas Prices

Yilmaz AKDI! Mesut BALIBEY? Aliye KAYIS?3
(074

Diinya enerji piyasalarinda 6nemli yeri olan dogalgaz ve petrol fiyatlari, siirdiiriilebilir ekonomi
politikalart olusturulmasi acisindan olduk¢a 6nemli olan temel girdilerdendir. Bu iki girdi fiyatlar1 dongiisel
olarak irdelendiginde elde edilebilecek herhangibir periyodikligin, olusturulacak ekonomik politikalar ve
akademik caligmalar acisindan Snemli olacag: diisiiniilmektedir. Ulkelerin sanayi gelismislik diizeyleri
acisindan da 6nemli gostergelerden olan bu iki girdi fiyatlarinin birbirleri arasindaki etki ve iligkilerde
arastirllmistir. Bu ¢alismada, 2004:01-2018:12 donemi aylik ortalama brent petrol ve dogalgaz fiyatlarindaki
periyodik bilesenler arastirilmistir. Calismadaki veriler uluslararasi piyasalarda olusan giinliik(gece 00:00
itibari ile giin sonu kapanig degerleri) fiyatlar derlenerek aylik ortalamalar elde edilmistir. Veriler Matriksdata
veri saglayici sirketinden veri terminali aboneligi alinmak suretiyle elde edilmistir. Calismanin duraganligi
standart birim kok testlerinin yaninda, periodogramlara dayali birim kok testi ile de sinanmig ve her iki serinin
de duragan olmadig1 gézlenmistir. Her iki seri de duragan olmadigi i¢in periyodik bilesenlerin tespiti agisindan
birinci dereceden fark serileri kullanilmigtir. Dogalgaz fiyatlarinda herhangi bir periyodik bilesen
gozlenmezken, brent petrol fiyatlarinda 36 ay(ii¢ y1l), 60 ay(bes y1l), 45ay ve 90 aylik periyodlar gdzlenmistir.
Her iki seri de birinci dereceden biitiinlesik olmasina ragmen iki seri arasinda uzun dénemli duragan bir iliskili
(kointegre) gozlenememistir. Bunun farkli nedenleri olabilecegi gibi bu iki serinin farkli periyodik yapilara
sahip oldugu da sdynebilir.

Anahtar Kelimeler: Periodogram, Duraganlik, Dongii, Dogalgaz Fiyatlari, Petrol Fiyatlart
ABSTRACT

Natural gas and oil prices, which have an important place in the world energy markets, are among the
fundamental inputs that are very important in terms of establishing sustainable economic policies. When these
two input prices are analyzed cyclically, it is thought that any periodicity will be important in terms of economic
policies and academic studies. These two input prices, which are important indicators of the industrial
development levels of the countries, were investigated in the interactions and relations between each other. In
this study, the periodic components of the monthly average gross oil and natural gas prices of the period 2004:
01-2018: 12 were investigated. The data in the study were compiled on the basis of monthly averages by
compiling the prices in the international markets (end of day closing values as of 00:00). Data were obtained
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from Matriksdata data provider company by using a data terminal subscription. In addition to the standard unit
root tests, the unit was tested with unit root tests based on periodograms and both series were not stable. Since
both series are not stationary, first-order difference series are used for the determination of periodic
components. While no periodic component was observed in natural gas prices, the prices of the crude oil prices
were 36 months (three years), 60 months (five years), 45 months and 90 months. Although both series were
integrated in the first degree, there was no long-term stable correlation between the two series. It can be said
that these two series have different periodic structures.

Keywords: Periodogram, Stationarity, Cycle, Natural gas prices, Oil prices
1. Giris

Biitiin diinya ekonomilerini dogrudan etkileyen en 6nemli girdilerden biri petrol fiyatlaridir. Bu
durum hem petrol ve dogalgaz iireten hem de tiikketen iilkelerin ekonomilerini dogrudan
etkilemektedir. Bazi iilke ekonomilerinin (6zellikle orta dogu iilkeleri), neredeyse tamami petrol ve
dogalgaz liretimine dayanmaktadir. Diinyada endiistriyellesmenin hizla arttig1 yiizyilda giderek artan
enerji ihtiyaci, bu siireglerin dogal sonuclarindandir. Bu kapsamda en 6nemli kaynaklardan olan
petrol ve dogalgaz enerji sektoriinde gittikce onem kazanmaktadir. Bu g¢erceveden bakildiginda
talebin arttig1 enerji kaynaklari olarak diinya piyasalarinda yerini korudugu aciktir. Bu artis ise yeterli
arzin saglanmasinda problemler yaratarak fiyat artiglarina veya dalgalanmalaria sebep olmustur.
Ulkemizde diinya piyasalarina benzer sekilde sanayilesmenin artmasina paralel olarak talep giin
gectikce artmaktadir. Cilbant ve Alma (2016) Tiirkiye’ de ekonomik biiylime ve dogalgaz tiiketimi
arasindaki iliskinin analizini 1998-2015 yillar1 arasindaki verileri inceleyerek uzun doénem bir
iliskinin oldugunu elde etmistir. Yilanct (2017) petrol fiyatlar1 ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi 1990-2016 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanarak incelemis ve uzun donemli bir iligki
olmadigini elde etmistir. Manzoor ve Seiflou (2011), ham petrol, dogalgaz ve petrol fiyatlari arasinda
uzun dénemli bir iligkinin varligini fakat kisa donemde bu iliskiden s6z edilemedigini vurgulamigtir.
Dogalgaz fiyatlar piyasa fiyatlariyla giiglii es-biitiinlesmeye sahip ve dogalgaz fiyatlar1 enerji
piyasalar1 ile uzun donemli bir iliskiye sahiptir (Jong ve Schneider, 2009). Ayrica Dogalgaz fiyatlar
ile ham petrol arasindaki iligkiyi ve uzun donem denge fiyat iliskisinden kisa dénemde ayrilmaya
neden olan faktorlerin arastirilmasiyla dogalgaz ve ham petrol fiyatlar arasindaki baglantinin dolayl
oldugu ve dogalgaz ile artik akaryakit arasindaki sinirda rekabet ederek hareket ettigini kanitlanmistir
(Hartley vd., 2019). Ekonomik biiylimeyle ve piyasalarla bu denli yakin iliskilerde olan enerji
kaynaklarinin fiyatlarinda bulunabilecek herhangi bir periyodikligin elde edilmesi oldukc¢a 6nemli
bir kaynak olmasi1 tahmin edilmektedir. Son yillarda iilkemizde alternatif enerji kaynaklarmin
artmasi (riizgar, gilines enerjisi gibi) her ne kadarda enerji piyasalarinda bir rahatlatma saglamis olsa
da fosil yakitlarina olan talebi azaltamamis ve enerji ihtiyacim karsilayamamustir. Ulkedeki ham
petrol taleplerinin %3 ve dogalgazin ise %8’lere yakin bir kisminin {ilke kaynaklarindan karsilandig1
diisiiniiliirse, ilerleyen yillarda diinyada ve iilkemizde bu enerji kaynaklarin en cok tiiketilen
kaynaklar arasinda olabilmesi beklenmektedir(EIA, 2005; DPT, 2001;Onur, 2005). Bu ¢er¢eveden
bakildiginda petrol ve dogalgaz fiyatlarindaki periyodikligin belirlenmesi yatirimeilar ve politika
yapicilart agisindan oldukga 6nemli olacaktir.

Diinya piyasalarinda gittikge artan fosil yakit talepleri karsisinda arz fiyatlarindaki yiikseligler
dikkatleri bu iki enerji kaynagina ¢ekmis ve birbirlerinin fiyatlari izerinde olan muhtemel etkilerde
Onemsenmeye baglamistir.

Teknolojik gelismeler 1s18inda gelecege yonelik tahminlerin dikkate alimmasi durumunda
gelecek 50 yil igerisinde fosil kaynaklarin kullaniminin artmasi ve enerji materyallerinin
sergileyecekleri herhangi bir periyodikligin elde edilmesi, enerji piyasalarinda ve enerji
politikalarinin olusturulmasi agisindan 6nemli olacagi diigiiniilmektedir. Bu kapsamda British Petrol’
un 2005 raporlarina gore diinya toplam enerji iiretiminin yiizde 8” lik payi fosil yakitlar, ylizde 8’ i
yenilenebilir enerji kaynaklart ve yilizde 6’ sida niikleer enerji tarafindan karsilandigi
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raporlanmistir(EIA, 2005). Bu raporlarda dnemli derecede bir orana sahip fosil yakitlardan olan
petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki periyodiklikler elde edilmesi olduk¢a 6nemli olacaktir.

2. Metodoloji

Periodogramlar genellikle, veride bulunan gizli periyodikliklerin aragtirilmasinda kullanilir.
Bununla birlikte, Akdi ve Dickey (1998) periodogramlarin serinin birim koklii olup olmadigini
sinamak i¢in bir yontem oOnermektedirler. Eger, seride muhtemel periyodikliklerin bulundugu
varsayilirsa, verilere,

Yy = p+ acos(wt) + Bsin(wt) +e,t=12,...,n (1)

seklinde bir model goz 6niine alinabilir. Bu modele gore p, a, ve [ parametrelerinin en kiiglik
kareler tahmin edicileri sirast ile, 5, a, ve b, olup,

il (Y, — Vi) sin(wt) @)
t=

n _
> (Y ~V) cos(wit) Ve by =
t=1

n
2V, =
t=1

~ o 1 2 2
a=Yo=2 = =
n n n

dir. Hesaplanan a, ve b, degerlerine Fourier katsayilari denir. Yine trigonometrik fonksiyonlarn

Ozelliklerinden
n n .
> cos(wt) = > sin(wt) =0 (3)
t=1 t=1

olup Fourier sikliklar1 ortalamaya gore degismezdir (invariant). Bu Fourier katsayilar1 yardimi ile
zaman serisinin w, sikligindaki periodogrami (periodogram ordinate),

N2 2
In(Wk)—Z(ak +bk) (4)
seklinde hesaplanir.

Eger f (W) duragan zaman serisinin spectral yogunluk fonksiyonu ise,

ln(W) / f (W) —> 75 ,n—> o0 (5)
dir (Fuller 1996, Brockwell ve Davis 1987, Wei 2006). Ayrica, nIinooE(fAn (W) = f(wg) olup,
duraganlik varsayimu altinda, K # | i¢in Cov(l,, (W), 1,(W;)) =0 dir.

Eger seri duragan degilse,

T - 24C0)

I, (W) —2>72+323 ,n—>ow (6)

dir. Burada Z; ve Z, standart normal dagilimh rasgele degiskenler olup T,(w) istatistiinin

dagilimi 6rneklem hacmine bagl degildir. Ayrica, Fourier sikliklar ortalamaya gore degismez
oldugundan, test istatistiginin dagilimi da ortalamaya gore degismezdir. Buna gore, T,(w)
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istatistiginin dagilimi serinin duragan ve duragan olmayan seriler icin elde edildiginden, bu test
istatistigi serinin duraganliginin testi i¢in kullanilabilir. Eger test istatistiginin hesaplanan degeri
t,(wy) kritik degerden kiigiik (t,(wy) <t,(e)) ise serinin birim koklii oldugu yokluk hipotezi ret

edilir ve serinin duragan oldugu sonucuna varilir (Akdi ve Dickey, 1998). Test istatistiginin kritik
degerleri ilgili calismada verilmistir.
Periodogramlar veride muhtemel periyodikliklerin arastirilmasinda ( H hipotezinin testi) da

kullanilmaktadir. Bunun i¢in Model (1) de verilen harmonik regresyonda Hq: o = =0 yokluk
hipotezi ret edilirse seride periyodik bilesen vardir. Bu hipotezin testi igin standart F testi
kullanilabilir gibi gériinmesine ragmen, W sikliklar1 bilinmedigi i¢in F testinin kullanilmasi

anlaml degildir (Wei, 2006, pp 292-293). Duragan herhangi bir zaman serisi igin her bir K
sikligindaki I,,(W) periodogram degerleri hesaplanur. In(W(l)) en biiyiik periodogram degerini M

den/2 nin tamkismi (m=[n/2]) olmak iizere,

- 1
V= In(W(l))|:kZ_:l|n(Wk)} (7)

istatistigini tamimlayalim. Herhangi bir periyodik bilesen yoksa (Hgp:a = =0 altinda) V
istatistigi i¢in

PV >c,)=a=m(l-c,)™? ®)

dir (Wei, 2006, page 294-295). Buradan, segilen herhangi bir & anlam diizeyi i¢in C,, kritik degeri
de

c, =1—(a/ mY(MD 9)

olarak hesaplanir. Eger V >, ise Hp:a = =0 hipotezi ret edilir ve seride periyodik bilesen

oldugu sonucuna varilir). Bununla birlikte, seride baska periyodiklikler de bulunabilir. Yine,
|n(W(1)) en biiyiik peripodogram degerini, |n(W(2)) ikinci en biiylik periodogram degerini ve

Ih(W(s)) de s.nci en bilyiik periodogram degerini gostermek tizere,

m i-1 -1
Vi =T (Weiy)| 22 Th(Wie) — 22 Tn (W)
k=1 k=1

(10)

olmak iizere, V; >c,, ise seride i.nci harmonikte periyodik bilesen vardir.

3. Bulgular

Calismada, 2004:01-2018:12 donemi aylik ortalama petrol ve dogalgaz fiyatlarindaki periyodik
bilesenler elde edilmeye calisilmigtir. Calismada, uluslararasi piyasalarda olusan giinliik (gece 00:00
itibar1 ile glin sonu kapanis degerleri ) fiyatlar derlenerek aylik ortalamalar elde edilmistir. her iki
seriye ait zaman serisi grafikleri Sekil 1. de verilmistir. Her iki serinin de otokorelasyonlarindaki
azalmanin hizi géz Oniine alindiginda duragan olmadigi sdylenebilir. Serilerin duraganligi igin
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standart birim kok testleri uygulanmis ve duragan olmadigi gézlenmistir (Tablo 1). Brent petrol serisi
%10 anlam diizeyinde duragan oldugu ancak %35 de duragan degildir. Brent petrol ve dogalgaz
serileri i¢in, 7 ﬂ degerleri sirasi ile -2.593790 ve -2.312087 olarak hesaplanmistir. Serilerin birinci

derece farklari ise duragandir.

Oysa periodogramlara dayali test icin her iki seri de duragan degildir. Brent petrol ve dogalgaz
serileri i¢in T, (W) istatistiginin degerleri siras1 ile 1.91061 ve 0.97348 olarak hesaplanmustir (Tablo
2). Her iki seri i¢in de, t,(w)>0.178 olup serilerin her ikisi de duragan degildir. Burada, T, (w;)

istatistiginin kritik degeri %5 igin 0.178 ve %10 igin 0.348 dir. Ayrica, her iki serinin de birinci
derece farklar1 duragandir.

Sekil 1. 2004:01-2018:12 Dénemi aylik ortalama Brent Petrol ve Dogalgaz Fiyatlar

BRENT PETROL DOGAL GAZ
3 ]
% =7 o
E ER
5]
N s -
@ AT
: SRAREE
Series : brent Series : ngas
LL éf éf
S |
o 3 l" L ™ L1 L T ; [‘ [ 1 I ‘
9 N ! T

Tablo 1. Brent Petrol ve Dogalgaz Serilerinin Duraganligi (ADF Test Sonuglar)
BRENT PETROL
Null Hypothesis: BRENT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.593790 0.0961
Test critical values: 1% level -3.467205
5% level -2.877636
10% level -2.575430

DOGALGAZ
Null Hypothesis: NGAS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=13)
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t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.312087 0.1693
Test critical values: 1% level -3.466994
5% level -2.877544
10% level -2.575381

Tablo 2. Periodogram Tabanl: Birim Kok test Sonuglart

Seri I (W) o”',% Th(wy)
BRENT 62189.40 39.65658 1.91061
NGAS 566.446 0.708925 0.97348

Periodogram tabanli test yonteminde, standart birim kok testlerinin aksine, test istatistiginin
kritik degerleri 6rneklem hacmine bagli degildir. Ayrica, serinin varyansi haricinde herhangi bir
parametre tahminine ihtiya¢ duyulmaz. Bunlar da, yontemin uygulanabilirligi a¢isindan énemli bir
avantaj olarak goriilebilir. T,,(w;) istatistiginin degerinin hesaplanabilmesi i¢in farkli zaman serisi
modelleri goz Oniine alinmis en kiiciik AIC istatistiginin degeri uygun model olarak secilmistir.
Sonuglar Tablo 3. de verilmistir. Brent petrol serisi igin AR(2), dogalgaz serisi i¢in ise AR(1)
modelinin uygun oldugu gozlenmistir. Bu iki model dikkate alinarak varyans degerleri
hesaplanmustir.

Tablo 3. Brent Petrol ve Dogalgaz serileri i¢in AIC istatistiklerinin degerleri

BRENT PETROL
p 1 2 3 4 6 12 (12,13) | (1,12,13)
AIC | 119351 | 1176.24 | 1178.23 | 1180.15 | 1201.18 | 1186.58 | 1647.73 | 1197.30
DOGALGAZ
p 1 2 3 4 6 12 (12,13) | (1,12,13)
AIC | 540.89 | 452.76 | 454.72 | 456.03 | 453.22 | 461.64 | 777.89 451.77

Bilindigi gibi, periodogramlar duragan bir serideki gizli periyodikliklerin tespitinde de
kullanilmaktadir. Yukarida, hem brent petrol serisinin hem de dogalgaz serisinin birinci dereceden
biitiinlesik oldugu gézlenmisti. Bu nedenle, birinci derece fark serilerinde muhtemel periyodiklikler
arastirlmistir. En biiyiik bes periodogram degeri ile bunlara karsilik gelen periyodlar ve V;
istatistiklerinin degerleri Tablo 5. de verilmistir. Diger taraftan serinin periyodik bilesen igermedigi
varsayimi altinda Esitlik (9) da verilen degerler farkli anlam diizeyleri i¢in hesaplanmis ve kritik
degerler Tablo 4. de verilmistir. Bu tablo degerleri incelendiginde, dogalgaz serisinde (birinci derece
fark) herhangi bir periyodik bilesen gozlenememistir (V; <c,,i=1,2,3,4,5).

Tablo 4. V; istatistiginin kritik degerleri

(04 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05
Cu 0.0972 0.0902 0.0860 0.0831 0.0808
a 0.06 0.07 0.08 0.09 0.10
Cu 0.0789 0.0773 0.0759 0.0747 0.0736

Diger taraftan, brent petrol serisinde farkli periyodlar gozlenmistir. Burada hesaplanan V;
degerleri kritik degerden biiyiiktiir (V; >c,,i=1,2,3,4,5). Baska bir ifade ile, birinci derece fark
serisinde 179, 89.5, 59.667, 44.75 ve 35.8 aylik periyodlar anlamlidir. Ancak buradaki 179 aylik

periyod verinin tamamina karsilik geldigi i¢in bunu bir periyod olarak degerlendirmek dogru
degildir. Ayrica, yuvarlatmalar dikkate alindiginda, birinci derece fark serisi igin 90, 60, 45 ve 36
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aylik periyodlar anlamlidir. Yani brent petrol verilerinde 3 yillik (36 ay), 5 yillik (60 ay), yaklasik 4
yillik (45 ay) ve 7.5 yillik (90 ay) periyodlar anlamlidir.

Tablo 5: Birinci Fark Serilerinin Periyodlart igin hesaplanan istatistiki Degerler

D(BRENT PETROL) D(DOGALGAZ)
i |n(W(i)) Periyod Vi |n(W(i)) Periyod Vi
1 290585.2 179.00 | 0.6080 381.266 5.5940 | 0.0486
2 72668.8 89.50 | 0.3879 380.726 11.933 | 0.0511
3 32313.8 59.667 | 0.2818 370.911 17.900 | 0.0524
4 18189.6 44,750 | 0.2208 323.322 9.944 | 0.0482
5 11652.1 35.8000 | 0.1816 315.326 10.529 | 0.0494
Toplam 477930 7835.023

4. Es-biitiinlesme:

Duragan olmayan herhangi iki zaman serisi i¢in duragan herhangi bir lineer birlesimin
bulunmasi durumunda bu iki seri es-biitiinlesiktir (kointegrasyonlu). Duragan olmayan herhangi iki

seri X; ve Y; olsun. Bu durumda, U; duragan olmayan (birim koklii) seriyi, S; de duragan bir
zaman serisini gostermek iizere, duragan olmayan X; ve Y; zaman serileri her zaman duragan
olmayan Uy serisi ile duragan S; serilerinin lineer birlesimi olarak yazilabilir (Akdi, 2014). Yani

Xt = Uy +325; ve Yy = ayUp +ay,5;

(11
dir. Her iki seri de duragan olmayan Uy serisinin bir fonksiyonu oldugundan her iki seri de duragan
degildir ancak

Y — (821 / a1) Xt = (21Ut +8225t) — (821 / 831)(q1Us +8425t) = (22 — 8122 / &1)Sy
oldugundan, Y; — (o1 /31) X fark serisi duragandir. Yani, W; = (Xy,Y;)" iki boyutlu zaman
serisi duragan olmamasina ragmen, = (-ap1/ay1,1)" olmak iizere Z; = f'W; duragandir. Bu

nedenle, serilerin es-biitiinlesik olup olmadigini sinamak igin Z; serisinin duraganligini sinamak
yeterlidir. Diger taraftan, Z; serisi Y; nin X; iizerine regresyonundan elde edilen artiklar serisine

benzemektedir. Bu nedenle, Y; nin X; iizerine regresyonundan elde edilen artiklar serisi duragan
ise iki seri es-biitiinlesiktir. Bununla birlikte

Yi =B+ B Xt +e,t=12,...,n

(12)
regresyon modeli goz 6niine alindiginda f; parametresinin Bl,n en kiigiik kareler tahmin edicisi
(8y1/8y1) oram igin tutarli (Akdi, 2014) olup B =(—a51/8y1,1)" es-biitinlesme vektoriiniin

tahmini Bn =(- Bl,n ,1)" dir. Literatiirde, duragan olmayan serilerin es-biitiinlesik olup olmamasina

iligkin olduk¢a ¢ok calisma bulunmasina ragmen yukarida agiklanan ve Engle-Granger yontemi
olarak bilinen metot ile Johansen (1988) tarafindan Onerilen yontemler 6ne ¢ikmaktadir. Bu iki
yonteme iligkin program ¢iktilar1 Tablo 6a ve 6b. de verilmistir.

Tablo 6a. Es-biitiinlesme Analiz sonuglart (Johansen)
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic ~ Critical Value Prob.**
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None 0.056090 14.40436 15.49471 0.0725
At most 1 * 0.024287 4.302628 3.841466 0.0380

Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s)  Eigenvalue Statistic ~ Critical Value Prob.**

None 0.056090 10.10174 14.26460 0.2053
At most 1 * 0.024287 4.302628 3.841466 0.0380

Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Tablo 6b. Es-biitiinlesme Analiz sonu¢lar: (Engle-Granger)

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 01/15/19 Time: 13:46
Sample: 2004M01 2018M12

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
BRENT does not Granger Cause

NGAS 178  0.37803 0.6858
NGAS does not Granger Cause BRENT 0.39959 0.6712

Tablo 1 de verilen ADF birim kok test sonuglar1 ve Tablo 2 deki periodogram tabanli birim kok
test sonuglari incelendiginde, petrol ve dogalgaz serileri ayn1 dereceden biitiinlesik serilerdir. Ancak
bu iki seri farkli periyodik 6zelliklere sahiptir (Tablo 5). Bu nedenle, iki seri arasindaki muhtemel
es-biitlinlesmenin arastirilmasi igin periodogram tabanli es-biitiinlesme testinin uygulanmasi anlamli
degildir. Bu nedenle, es-biitiinlesme analizleri i¢in Johansen ve Engle- Granger yontemi tercih
edilmis ve serilerin es-biitiinlesik olmadigi gozlenmistir (Tablo 6) . Petrol ve dogalgaz fiyatlar1 farkli
periyodik 6zelliklere sahip oldugundan iki seri ortak hareket etmemektedir. Bu nedenle, iki seri
arasinda bir es-biitiinlesme iliskisinin olmasi beklenemez. Bu sonug¢lar, Yilanci (2017) ile Manzoor
ve Seiflou (2011) tarafindan elde edilen sonuglar ile tutarlidir. Petrol ve dogalgaz fiyatlari enerji
piyasasini etkileyen 6nemli degiskenlerden ikisi olmakla birlikte genellikle bunlarin ortak hareket
ettigi ve bunlar arasinda es-biitiinlesme iliskisinin olmas1 beklenir. Oysa serilerin farkli periyodik
bilesenleri beklenen bu iligkiyi etkiledigi diigiiniilmektedir.

5. Sonu¢ ve Tartisma

Calismada 2004:01-2018:12 donemi aylik ortalama brent petrol ve dogalgaz fiyatlarindaki
(Dolar cinsinden) periyodik bilesenler elde edilmeye ¢alisilmistir. Calismadaki veriler uluslararasi
piyasalarda olusan giinliik(gece 00:00 itibar ile giin sonu kapanis degerleri) fiyatlar derlenerek aylik
ortalamalar elde edilmistir. Veriler Matriksdata veri saglayici sirketinden veri terminali aboneligi
alinmak suretiyle elde edilmistir. Caligmanin analiz asamasinda brent petrol ve dogalgaz serilerinin
duraganlig1 test edilmis ve duragan olmadig1 gozlenmistir. Serilerdeki gizli periyodikliklerin tespiti
i¢in serilerin birinci dereceden farklart kullanilmustir.
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Yukarida, hem brent petrol serisinin hem de dogalgaz serisinin birinci dereceden biitiinlesik
oldugu gozlenmisti. Bu nedenle, birinci derece fark serilerinde muhtemel periyodiklikler
arastirilmistir. Sonug olarak, dogalgaz serisinde (birinci derece fark) herhangi bir periyodik bilesen
gozlenemezken (V; <c,,i=12,3,4,5) brent petrol serisinde farkli periyodlar gozlenmistir (
V; >c,,i=12,3,4,5). Baska bir ifade ile, birinci derece fark serisinde 179, 89.5, 59.667, 44.75 ve
35.8 aylik periyodlar anlamlidir. Ancak buradaki 179 aylik periyod verinin tamamina karsilik geldigi
icin bunu bir periyod olarak degerlendirmek dogru degildir. Ayrica, yuvarlatmalar dikkate
alindiginda, birinci derece fark serisi i¢in 90, 60, 45 ve 36 aylik periyodlar anlamlidir. Yani brent
petrol verilerinde 3 yillik (36 ay), 5 yillik (60 ay), yaklasik 4 yillik (45 ay) ve 7.5 yillik (90 ay)
periyodlar anlamlidir. Bununla birlikte, serilerin es-biitiinlesik olmadig gozlenmistir. Her iki seri de
ayni dereceden biitiinlesik olmasina ragmen, dogalgaz serileri herhangi bir periyodiklik
gostermezken, brent petrol serilerinde periyodik dalgalanmalar gozlenmektedir. Bu durum ise iki
serinin es-biitiinlesme iliskisinin gdzlenememesine neden oldugu diistiniilmektedir.

Bu kapsamda brent petrol fiyatlarinin bulunan periyodlarda benzer dongiiler gosterebilecegi ve
bu bilgiler 15181nda tahminler yapilabilecegi sdylenebilir. Dogalgaz fiyatlar1 konusunda ise daha 6zel
analizler yapilarak ¢aligmanin siirdiiriilebilecegi soylenebilir.
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